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Abstract
This study aims to analyze the relationship between causal or reciprocal relationship between stock market development seen from the Composite Stock Price Index (CSPI) and economic growth as seen from the Gross Domestic Product (GDP) and the effect of inflation and exchange rate variables in the year 2004 to 2013 in Indonesia. During the study period occurs in which relationships between variables are not in accordance with the theories that have been proposed. This is supported by the differences in the results of some previous research results.
The study was conducted using monthly data CSPI, GDP, inflation and inflation during the period January 2004 to December 2013, Methods of analysis used in this study is the estimation model stationeritas VECM with test data, using the optimal lag test, Johansen co-integration test, Granger causality test, analysis of IRF and VD analysis.
The results of this study indicate a causal relationship between JCI and GDP at 10% significance level. It can be seen from both the probability value that is equal to 0.0009 and 0.0781 which is smaller than the value of . Based on the analysis VECM estimation models, known in the short term, stock index is influenced by the exchange rate of the previous month period is negative and insignificant against JCI. It can be seen from the value of t-test sebsar -0.3786. Meanwhile, GDP and inflation period of the previous month and no significant negative effect on the JCI, and GDP is positive and significant effect on the rate indicated by the value t count each of -0.40187 and -1.22164 where the value is greater than 1.969898 which is the value of the t-table 5%. Analysis IRF (Impulse Response Function) showed that the response given by the GDP and JCI is positive. VD Analysis (Variance Decomposition) indicates that the variable can be explained by the JCI GDP of 0.00% in the first period and continued to increase up to 3.15554% in the period to 10th. While the GDP variable can be explained by the JCI variables of 0.03013% and continues to increase up to 35.5597% in the period to 10th. The results of the t test showed that the variables significantly affected by JCI GDP and exchange rate. It can be seen from probabiilitas value smaller than 0.05. GDP is positive and significant impact on JCI is shown with probability 0.0000. Negative and significant exchange rate indicated by the probability value of 0.0000. Meanwhile, inflation is positive and not significant effect on JCI.





	Pembangunan ekonomi Negara memerlukan dana investasi dalam jumlah yang tidak sedikit. Sumber dari luar tidak mungkin diandalkan untuk pembangunan. Oleh karena itu, diperlukan dana investasi yang bersumber dari dalam. Pasar saham merupakan salah satu sarana efektif untuk mempercepat pembangunan suatu negara. Hal ini dikarenakan pasar saham bertujuan menunjang pelaksanaan pembangunan nasional dalam rangka meningkatkan pemerataan, pertumbuhan, dan stabilitas ekonomi nasional ke arah peningkatan kesejahteraan rakyat (Anoraga & Piji, 2008).
	Pasar saham adalah pasar tempat memperdagangkan berbagai instrumen keuangan jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, misalnya saham, obligasi (surat hutang), reksa dana, produk derivatif, maupun instrumen lainnya. Saham merupakan salah satu instrumen pasar keuangan yang paling popular dan banyak dipilih investor karena mampu memberikan tingkat keuntungan yang menarik.  (Anoraga & Piji, 2008). Perkembangan pasar saham dapat diukur dengan tiga karakteristik tradisional dasar yaitu ukuran pasar saham yang diukur dengan kapitalisasi pasar saham dan likuiditas pasar saham yang diukur berdasarkan nilai total yang diperdagangkan dan rasio perputaran. Sebuah indeks yang umum sering digunakan, sebagai ukuran pasar saham adalah kapitalisasi pasar. Kapitalisasi pasar sama dengan nilai total seluruh saham yang terdaftar (Alajekwu&Achugbu, 2012). Hal ini juga dikatakan oleh Regmi (2012) bahwa indeks pasar saham gabungan digunakan sebagai proxy untuk perkembangan pasar saham. Di Indonesia, salah satu indikator pasar utama pasar saham yang sering dijadikan referensi adalah angka Indeks dikenal sebagai IHSG (Indeks Harga Saham Gabungan) (Sunariyah, 2006).  Indeks Harga Saham sebagai barometer kesehatan pasar saham yang dapat menggambarkan kondisi bursa efek yang terjadi. 
	Indeks Harga Saham dijadikan barometer kesehatan ekonomi suatu negara dan sebagai landasan analisis statistik atas kondisi pasar terakhir (Current market). Pergerakan indeks harga saham gabungan (IHSG) menjadi perhatian bagi semua investor di Bursa Efek Indonesia, sebab pergerakan indeks harga saham gabungan (IHSG) ini akan mempengaruhi sikap para investor apakah akan membeli, menahan ataukah menjual sahamnya (Manurung, 2004). Indikator pasar saham ini dapat berfluktuasi seiring dengan perubahan asumsi-asumsi makroekonomi yang ada (Ishomuddin, 2010). Fluktuasi IHSG sebagian besar diakibatkan oleh kejadian-kejadian di luar faktor fundamental perusahaan, seperti keadaan makroekonomi. Faktor makro ekonomi yang secara langsung dapat mempengaruhi kinerja saham adalah tingkat bunga umum domestik, tingkat inflasi, peraturan perpajakan, kebijakan khusus pemerintah terkait dengan perusahaan tertentu, kurs valuta asing, tingkat bunga pinjaman luar negri, kondisi perekonomian internasional. Harga saham akan terpengaruh dengan seketika oleh perubahan faktor makro ekonomi tersebut karena para investor lebih cepat bereaksi. Ketika perubahan faktor makro ekonomi itu terjadi, investor akan mengkalkulasi dampaknya baik yang positif maupun negatif terhadap kinerja beberapa tahun ke depan, kemudian mengambil keputusan untuk membeli atau menjual saham yang bersangkutan (Samsul, 2006).
	Pertumbuhan ekonomi merupakan salah satu indikator ekonomi makro yang paling sering digunakan oleh suatu negara khususnya bagi negara yang sedang berkembang. Indikator yang digunakan untuk mengukur tingkat pertumbuhan ekonomi adalah Produk Domestik Bruto (PDB) (Prasetyo, 2012). Pertumbuhan ekonomi yang baik secara umum menunjukkan tingkat perbaikan kesejahteraan masyarakat, dan hal ini biasanya diikuti dengan kegiatan pasar saham yang semakin bergairah (bullish). Sebaliknya, kondisi ekonomi yang lesu akan ditunjukkan juga dari kegiatan pasar saham yang melemah (bearish). Salah satu indikator utama yang mencerminkan kinerja pasar saham apakah sedang mengalami peningkatan (bullish) ataukah sedang mengalami penurunan (bearish) yaitu indeks harga saham gabungan (IHSG) (Manurung, 2004). Nilai IHSG dan PDB di Indonesia tahun 2005-2009 dapat dilihat pada tabel 1.








	Secara teori, jika pertumbuhan ekonomi meningkat yang ditandai naiknya PDB maka akan diikuti kegiatan pasar saham yang meningkat yang bisa dilihat dari IHSG. Tetapi pada tahun 2008, ketika nilai PDB naik, nilai IHSG turun dari tahun 2007. Inflasi berpengaruh negatif terhadap IHSG jadi jika tingkat inflasi naik maka nilai IHSG akan turun dan sebaliknya. Pada tahun 2006 ke 2007 tidak terjadi penurunan tingkat inflasi tetapi nilai IHSG mengalami peningkatan. Nilai Kurs juga berpengaruh negatif terhadap IHSG sehingga jika nilai kurs naik maka IHSG akan turun. Akan tetapi, pada tahun 2006 ke 2007 saat nilai kurs naik, nilai IHSG juga naik. Tabel 1.1 menunjukkan adanya fenomena gap bahwa teori yang ada tidak sama dengan fakta yang terjadi.
	Penelitian yang dilakukan oleh Kewal (2012) menyatakan bahwa pertumbuhan PDB tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap IHSG. Penelitian yang dilakukan oleh Ogboi dan Oladipo (2012) menunjukkan bahwa ada hubungan kausalitas satu arah antara pasar saham dan pertumbuhan ekonomi, pasar saham (IHSG) memiliki efek negatif pada pertumbuhan ekonomi (PDB) dalam jangka pendek. Jiangang Peng et al. (2009) menyatakan dalam jurnalnya bahwa PDB dan harga saham (IHSG) stasioner pada diferensiasi pertama.  Dalam analisis kausalitas Granger menunjukkan kausalitas searah dari PDB ke harga saham (IHSG) dengan tidak ada bukti untuk kausalitas dalam arah yang berlawanan. Sebaliknya, Har Wai Mun et al. (2008) melakukan penelitian dengan hasil terdapat kausalitas searah dari IHSG ke PDB. 
	Selain PDB, faktor makro ekonomi yang turut mempengaruhi harga saham adalah inflasi. Liaw (2013) meneliti hubungan inflasi dan IHSG dengan hasil inflasi berpengaruh positif terhadap pergerakan IHSG, dimana semakin tinggi tingkat inflasi, maka IHSG akan naik. Hasil serupa dinyatakan oleh Wijayanti (2013) bahwa inflasi memiliki korelasi positif dengan harga saham. Hooker (2004) dalam jurnalnya menyebutkan ada korelasi negatif antara inflasi dengan harga saham. Pendapat ini didasarkan pada asumsi bahwa inflasi yang terjadi adalah costpush inflation, yaitu inflasi yang terjadi karena kenaikan biaya produksi. Dengan adanya kenaikan harga bahan baku dan tenaga kerja, sementara perekonomian dalam keadaan inflasi maka produsen tidak rnempunyai keberanian untuk menaikkan harga produknya. Hal ini akan mengakibatkan keuntungan perusahaan untuk membayar deviden pun menurun yang akan berdampak pada penilaian harga saham yang negatif.	
	Selain inflasi, nilai kurs merupakan variabel yang turut mempengaruhi volatilitas harga saham. Nilai kurs atau nilai tukar mata uang asing (the exchange rate) menyatakan hubungan nilai diantara satu kesatuan mata uang asing dan kesatuan mata uang dalam negeri. Pendekatan tradisional mengatakan bahwa hubungan antara kurs dan harga saham adalah positif, di mana perubahan nilai tukar mempengaruhi pendapatan dan biaya operasional perusahaan, yang pada akhirnya menyebabkan perubahan pada harga saham (Kewal, 2012) Penelitian yang dilakukan oleh Gupta et.al. (1997) menemukan bahwa nilai tukar memiliki hubungan sebab akibat yang rendah dengan harga saham. Wijayanti (2013) dalam jurnalnya menemukan kurs rupiah terhadap dollar mempunyai pengaruh negatif dan signifikan terhadap IHSG. Wangbangpo dan Sharma (2002) menemukan bahwa nilai tukar memiliki hubungan positif dengan harga saham di negara Indonesia, Malaysia dan Filipina, sebaliknya berhubungan negatif di Singapura dan Thailand. Mok (1993) yang meneliti hubungan sebab akibat antara tingkat bunga, nilai tukar dan harga saham pada pasar saham terbuka dan tertutup di Hong Kong menunjukkan hasil bahwa tidak ada hubungan yang signifikan antara tingkat bunga, nilai tukar dengan harga saham. 
	Secara ringkas, hasil dari riset gap yang telah diuraikan di atas dapat
dilihat pada Tabel 1.2 
Tabel 1.2 Riset Gap
No	Variabel Penelitian	Nama Peneliti	Tahun	Judul Penelitian	Hasil Penelitian
1	IHSG dan PDB	Suramaya Suci Kewal	2012	Pengaruh Inflasi, Suku Bunga, Kurs, dan Pertumbuhan PDB terhadap IHSG.	Pertumbuhan PDB tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap IHSG.
		Ogboi dan Oladipo	2012	Stock Market and Economic Growth: The Nigerian Experience	Hasil empiris menunjukkan bahwa ada hubungan kausalitas satu arah antarapasar saham dan pertumbuhan ekonomi,pasar saham (IHSG) memiliki efek negatif pada pertumbuhan ekonomi (PDB) dalam jangka pendek
		Jiangang Peng, Jie Cui, Fuyong Qin	2009	Stock Prices and Macroeconomy in  China	PDB dan harga saham (IHSG) stasioner pada diferensiasi pertama.  Dalam analisis kausalitas Granger menunjukkan kausalitas searah dari PDB ke harga saham (IHSG) dengan tidak ada bukti untuk kausalitas dalam arah yang berlawanan.
		Har Wai Mun, Ee Chun Siong, Tan Chai Thing	2008	Stock Market and EconomicGrowth in Malaysia: Causality Test	Hasil menunjukkan terdapat kausalitas searah dari IHSG ke PDB. hal ini berhubungan dengan efek kekayaan.
2	IHSG dan Inflasi	Muhammad Zuhdi Amin	2011	Pengaruh Tingkat Inflasi, Suku bunga SBI, Nilai Kurs Dollar (USD/IDR), dan Indeks Dow Jones (DJIA) Terhadap Pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan di Bursa Efek Indonesia (BEI) (Periode 2008-2001)	Tingkat inflasi tidak berpengaruh secara parsial terhadap IHSG
		Anis Wijayanti	2013	Pengaruh Beberapa Variabel Makroekonomi dan Indeks Pasar saham Dunia Terhadap Pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di BEI	Inflasi mempunyai korelasi positif terhadap IHSG
		Hooker, Mark A	2004	Macroeconomic Factors and Emerging Market EquityReturns: A Bayesian Model Selection Approach	Peningkatan inflasi merupakan sinyal negatif bagi pemodal di pasar saham
		Liaw	2013	Analisis Pengaruh Tingkat Inflasi, Tingkat Suku Bunga SBI, dan Nilai Tukar Rupiah terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di Bursa Efek Indonesia	Inflasi berpengaruh positif terhadap pergerakan IHSG
3	IHSG dan Nilai Tukar	Gupta, Chevalier dan Sayekt 	1997	A Study On Impact of TheCausality Between Interest Rate, Exchange Rate And Stock Price in Emerging Markets : The Case Of TheJakarta Stock Exchange.	Nilai tukar memiliki hubungan sebab akibat yang rendah dengan harga saham
		Anis Wijayanti	2013	Pengaruh Beberapa Variabel Makroekonomi dan Indeks Pasar saham Dunia Terhadap Pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di BEI	Kurs Rupiah terhadap Dollar mempunyai pengaruh negatif dan signifikan terhadap IHSG
		Wangbangpo dan Sharma	2002	Stock Market and Macroeconomic Fundamental Dynamic Interaction : ASEAN‐5 Countries	Nilai tukar memiliki hubungan positif dengan harga saham di negara Indonesia, Malaysia dan Filipina
		Suramaya Suci Kewal	2012	Pengaruh Inflasi, Suku Bunga, Kurs dan Pertumbuhan PDB Terhadap Indeks Harga Saham Gabungan	Kurs rupiah berpengaruh negatif dan signifikan terhadapIHSG
Sumber : Kewal (2012), Ogboi & Oladipo (2012), Jiangang Peng, Jie Cui, Fuyong Qin (2009), Har Wai Mun, Ee Chun Siong, Tan Chai Thing (2008), Amin (2011), Hooker (2004), Liaw (2013), Wijayanti (2013), Gupta & Sayekt (1997), Wangbangpo & Sharma (2002)





	Investasi adalah penempatan sejumlah dana dengan harapan dapat memelihara, menaikkan nilai, atau memberikan return yang positif. Investasi terbagi menjadi tiga diantaranya adalah investasi jangka pendek, investasi jangka menengah, dan investasi jangka panjang. Pasar saham adalah salah satu alternatif investasi bagi masyarakat. Melalui pasar saham, investor dapat melakukan investasi di beberapa perusahaan melalui pembelian surat-surat berharga yang ditawarkan atau yang diperdagangkan di pasar saham. Sementara itu, perusahaan dapat memperoleh dana yang dibutuhkan dengan menawarkan surat-surat berharga tersebut. Indeks harga saham gabungan (composite stock price index = CSPI) merupakan indeks gabungan dari seluruh jenis saham yang tercatat di bursa efek. Indeks harga saham gabungan (IHSG) diterbitkan oleh bursa efek. IHSG berubah setiap hari karena perubahan harga pasar yang terjadi dan adanya saham tambahan. 

2.2. Hubungan Pertumbuhan Ekonomi dengan Pertumbuhan Investasi
	Secara fundamental harga suatu jenis saham dipengaruhi oleh kinerja perusahaan dan kemungkinan risiko yang dihadapi perusahaan. Kinerja perusahaan tercermin dari laba operasional dan laba bersih per saham serta beberapa rasio keuangan yang menggambarkan kekuatan manajemen dalam mengelola perusahaan. Risiko perusahaan tercermin dari daya tahan perusahaan dalam mengahadapi siklus ekonomi serta faktor makro ekonomi dan makro nonekonomi. Faktor makro ekonomi merupakan faktor yang berada di luar perusahaan tetapi mempunyai pengaruh terhadap kenaikan atau penurunan kinerja perusahaan baik secara langsung maupun tidak langsung (Samsul, 2006).
		Menurut Duca (2007), ada tiga teori bagaimana harga saham mempunyai pengaruh lansung pada output ekonomi. Pertama, berfokus pada dampak harga saham terhadap biaya modal, dan ditangkap oleh koefisien yang dikenal sebagai Tobin Q, yang merupakan rasio modal dari nilai pasar saat ini untuk biaya modal pengganti. Ketika harga saham tinggi, nilai perusahaan terhadap biaya modal pengganti saham (Tobin Q) juga tinggi. Hal ini menyebabkan peningkatan pengeluaran investasi dan dengan demikian output ekonomi agregat lebih tinggi karena perusahaan lebih mudah membiayai pengeluaran investasi. Hal ini terjadi oleh karena investasi lebih mudah dimana membutuhkan penawaran saham lebih rendah pada situasi harga saham yang tinggi. Kedua, kinerja pasar saham mempengaruhi PDB. Peningkatan permanen pada harga saham dapat meningkatkan kekayaan investor. Melalui hipotesis pendapatan permanen, konsumen akan memperlancar konsumsi mereka dalam rangka memaksimalkan utilitas. Peningkatan pendapatan permamen akan memungkinkan konsumen menigkatkan tingkat konsumsi dalam setiap periode yang akan meningkatakan PDB. Ketiga, otuput harga saham memberi dampak sebagai akselerator keuangan. Harga saham berdampak terhadap neraca perusahaan. Oleh karena adanya informasi asimetris di pasar kredit, kemampuan perusahaan untuk meminjam tergantung pada agunan yang dijanjikan. Perusahaan dapat menawarkan nilai agunan meningkat dengan skenario dimana nilai harga saham mereka meningkat. Dengan demikian, perusahaan bisa mendapatkan kredit yang lebih tinggi. Dengan kredit yang lebih tinggi, perusahaan dapat menggunakan kredit ini untuk tujuan investasi dan dapat memicu ekspansi dalam kegiatan ekonomi.

2.2.	Teori Makro Ekonomi




	Pertumbuhan ekonomi merupakan salah satu indikator ekonomi makro yang paling sering digunakan oleh suatu Negara khususnya bagi Negara yang sedang berkembang. Untuk mengetahui kondisi perekonomian suatu Negara, indikator pertumbuhan ekonomi dianggap memenuhi syarat, perlu untuk digunakan sekalipun belum cukup mampu menjelaskan dengan baik. Indikator ini mengukur tingkat pertumbuhan output atau laju pertumbuhan PDB atau PNB dari suatu Negara yang bersangkutan. Berdasarkan indikator tersebut akan diketahui indikasi aktivitas perekonomian suatu Negara yang bersangkutan dalam suatu periode tertentu dan manfaatnya bagi masyarakat suatu Negara tersebut.  

2.3.2.Inflasi




		Nilai tukar atau kurs adalah perbandingan antara harga mata uang suatu negara dengan mata uang negara lain. Kenaikan nilai tukar (kurs) mata uang dalam negeri disebut apresiasi atas mata uang (mata uang asing lebih murah, hal ini berarti nilai mata uang asing dalam negeri meningkat). Penurunan nilai tukar (kurs) disebut depresiasi mata uang dalam negeri (mata uang asing menjadi lebih mahal, yang berarti mata uang dalam negeri menjadi merosot) (Prasetyo, 2011).

2.4. Hipotesis
Berdasarkan dari uraian di atas, maka diajukan ringkasan hipotesis penelitian ini adalah sebagai berikut :
H1 : Produk Domestik Bruto (PDB) berpengaruh positif terhadap IHSG
H2 : Kurs rupiah terhadap dollar berpengaruh negatif terhadap IHSG
H3 : Inflasi berpengaruh negatif terhadap IHSG
H4 : Kurs berpengaruh positif terhadap PDB
H5: Inflasi berpengaruh negatif terhadap PDB
H6: Ada Hubungan Kausalitas PDB dan IHSG

III.	METODOLOGI PENELITIAN
3.1. Jenis dan Sumber Data
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang berupa data runtut waktu (time series) selama periode 2004-2013. Model time series ini menggunakan data masa lalu untuk mengestimasi keadaan yang akan datang. Data yang digunakan adalah produk domestik bruto (PDB) atas dasar harga konstan yang merefleksikan pertumbuhan ekonomi, indeks harga saham (IHSG) yang merefleksikan perubahan harga saham secara umum, inflasi (I) dan kurs atau nilai tukar (E).
3.2. Populasi dan Sampel
Populasi pada penelitian ini adalah keseluruhan harga saham di BEI yang dilihat melalui Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), nilai PDB, inflasi yang dilihat dari Indeks Harga Konsumen (IHK), dan nilai kurs tengah dollar AS terhadap rupiah. Sampel adalah sebagian atau wakil populasi yang diteliti. Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan salah satu cara pengambilan sampel tidak acak yaitu purposive sampling.
3.3. Definisi Operasional Variabel
Tabel 3.1. Definisi Operasional Variabel
No	Variabel Penelitian	Definisi Operasional	Pengukuran
1	Indeks Harga Saham  Gabungan (IHSG)	Salah satu indikator utama yang menggambarkan pergerakan harga saham –seluruh saham yang tercatat	
2	PDB	Pendapatan Nasional (diambil angka Produk Domestik Bruto=PDB) atas dasar harga konstan sebagai refleksi pertumbuhan ekonomi.	PDB = konsumsi + investasi + pengeluaran pemerintah + (ekspor - impor)
3	Inflasi	Inflasi yang dilihat dari angka IHK yaitu indeks yang mengukur harga rata-rata dari barang tertentu yang dibeli oleh konsumen dan merupakan indikator yang umum digunakan di Indonesia (BPS dan BI) untuk menggambarkan pergeseran harga barang dan jasa yang dikonsumsi oleh masyarakat.	
4	Kurs	Perbandingan antara harga mata uang suatu negara dengan mata uang negara lain (kurs rupiah terhadap US $) 	Diukur dengan menggunakan kurs tengah dolar Amerika Serikat terhadap rupiah
Sumber : Anoraga & Piji (2008), Sukirno (2012), Prasetyo (2011)


3.4. Metode Analisis Data
3.4.1.Pengujian Unit Root
	Langkah pertama yang harus dilakukan dalam estimasi model ekonomi dengan data time series adalah dengan menguji stasioneritas pada data atau disebut  stasionary stochastic process (Ajija et al., 2011).  Pengujian stasionaritas data adalah hal yang penting dalam analisis data urut waktu. Pengujian yang tidak memadai dapat menyebabkan pemodelan yang tidak tepat sehingga hasil/kesimpulan yang diberikan bersifat spurious (palsu). 

3.4.2.Penentuan Lag Optimal
	Salah satu permasalahan yang terjadi dalam uji stasioneritas adalah penentuan lag optimal. Jika lag yang digunakan dalam uji stasioneritas terlalu sedikit, maka residual dari regresi tidak akan menampilkan proses white noise sehingga model tidak dapat mengestimasi actual error secara tepat. (Ariefianto, 2012). Untuk menentukan lag optimal terdapat lima metode yaitu LR Test Statistic (LR), Final Prediction Error (FPE), Akaike Information Criterion (AIC), Schwarz Information Criterion (SC), dan Hannan – Quinn Criterion (HQ). Pemilihan model Uji rasio likelihood ratio (LR) akan dilakukan menggunakan lag yang memaksimumkan kriteria dari LR. Untuk menghitung LR digunakan bantuan program EViews. Setelah LR diketahui, dihitung Galat Prediksi Akhir (Final Prediction Error) dimana pemilihan model akan dilakukan menggunakan lag yang meminimumkan kriteria dari FPE. Selanjutnya, untuk mengetahui jumlah lag optimal yang digunakan dalam uji stasioneritas, berikut adalah kriteria yang digunakan.
Akaike Information Criterion (AIC)		:  ..................(3.5)
Schwarz Information Criterion (SIC)		:  .....................(3.6)
Hannan-Quinn Information Criterion (HQ)	:  .........(3.7)
dimana
1	= Nilai fungsi log likelihood yang sama jumlahnya dengan  merupakan sum of squared residual
T	= jumlah obeservasi
k	= parameter yang diestimasi

Dalam penentuan lag optimal dengan menggunakan kriteria informasi tersebut, dipilih yang mempunyai final prdiction error corection (FPE) atau jumlah AIC, SIC, dan HQ yang paling kecil di antara berbagai lag yang diajukan (Ariefianto, 2012). 

3.4.2.Kointegrasi
Keberadaan variabel yang tidak stasioner meningkatkan kemungkinan adanya hubungan kointegrasi antar variabel. Untuk itu perlu dilakukan uji kointegrasi untuk mengetahui ada tidaknya hubungan kointegrasi tersebut dan memperoleh hubungan jangka panjang antar variabel. Pengujian kointegrasi dilakukan untuk mengetahui apakah antar variabel eksogen dan endogen terdapat hubungan atau keterkaitan sehingga dapat digunakan sebagai estimasi jangka panjang (Ariefianto, 2012).
Pengujian kointegrasi yang kedua menggunakan metode Johansen’s Multivariate Cointegration Test. Uji kointegrasi dari Johansen didasarkan atas model VAR dari sekumpulan peubah yang tidak stasioner. Inti dari prosedur Johansen di dalam menelaah hubungan kointegrasi di antara peubah yang diamati. Jika dimisalkan komponen dari vektor Yt, merupakan integrasi berordo satu atau ditulis I(1), Yt-1 merupakan kombinasi dari liner peubah ΔYt-1 I(1). Untuk mengestimasi kombinasi dari Yt-1  yang menghasilkan korelasi erat dengan ΔYt-1, yang merupakan elemen stasioner, Johansen menggunakan sifat-sifat dari matriks , yaitu:
1.	Jika Rank () = 0 maka tidak ada peubah-peubah yang berkointegrasi satu sama lain.
2.	Jika Rank () = m (m banyaknya peubah dalam model VAR), maka semua peubah-peubah terkointegrasi satu sama lain
3.	Jika 0< Rank ()< m, maka Rank() menyatakan banyaknya peubah yang terkointegrasi di antara 0 dan m.

3.4.4.Vector Error Correction Model (VECM)
	Model VECM digunakan jika dalam persamaan terdapat kointegrasi antar variabel atau rank kointegrasi (r) lebih dari nol, jika data yang digunakan tidak stasioner namun terkointegrasi (Juanda&Junaidi, 2012).

3.4.5Analisis Impulse & Response
	Analisis ini melakukan penelusuran atas dampak suatu goncangan (shock) terhadap suatu variabel terhadap sistem (seluruh variabel) sepanjang waktu tertentu. Sehingga dapat dilihat lamanya pengaruh dari shock suatu variabel terhadap variabel lain sampai pengaruhnya hilang atau kembali mendekat  ke titik keseimbangan (Ariefianto, 2012).

3.4.6.Analisis Variance Decomposition
	Variance decomposition atau disebut juga forecast error variance decomposition merupakan perangakat pada model VAR yang akan memisahkan variasi dari sejumlah variabel yang diestimasi menjadi komponen-komponen shock atau menjadi variabel innovation, dengan asumsi bahwa variabel-variabel innovation tidak saling berkorelasi. Kemudian, variance decomposition akan memberikan informasi mengenai proporsi dari pergerakan pengaruh shock pada sebuah variabel terhadap shock variabel lainnya pada periode saat ini dan periode yang akan datang (Ariefianto, 2012).

3.4.7.Uji Kausalitas Granger 
	Metode yang digunakan untuk menganalisis hubungan kausalitas antar variabel yang diamati adalah dengan Uji Kausalitas Granger (Ariefianto, 2012). Secara umum, suatu persamaan Granger dapat diinterpretasikan sebagai berikut
1.	Unindirectional causality dari variabel dependen ke variabel independen. Hal ini terjadi ketika koefisien lag variabel dependen secara statistik signifikan berbeda dengan nol, sedangkan koefisien lag seluruh variabel independen sama dengan nol.
2.	Feedback/bilaterall causality jika koefisien lag seluruh variabel, baik variabel dependen independen secara statistik signifikan berbeda dengan nol.




4.1. Uji Stasioneritas Data
		Metode pengujian unit root yang digunakan dalam penelitian ini adalah Augmented Dickey Fuller (ADF). Jika nilai ADF statistiknya lebih kecil dari Mac Kinnon Critical Value maka hipotesis nol yang menyatakan bahwa data tidak stasioner ditolak terhadap hipotesis alternatifnya dengan kata lain dengan menolak H0 berarti data stasioner (Ariefianto, 2012). Hasil uji stasioneritas ADF pada tingkat level dapat dilihat pada tabel 4.1.
Tabel 4.1. Uji Stasioneritas ADF pada tingkat level
Variabel	Uji ADF	Nilai Kritis	Probabilitas





Sumber : Output Eviews, data diolah
	Hasil uji stasioner ADF pada Tabel 4.1 menunjukkan bahwa semua variabel memiliki nilai ADF yang lebih besar daripada nilai kritis baik 1%, 5%, dan 10%. Nilai ADF yang lebih besar daripada nilai kritis menunjukkan bahwa data belum stasioner pada tingkat level. Selain itu, data yang belum stasioner dapat juga dilihat bahwa nilai probabilitas dari semua variabel lebih besar dari tingkat signifikansi. Oleh karena itu, dilakukan pengujian stasioneritas data pada diferensiasi pertama (first difference). 
	
Tabel 4.2. Uji Stasioneritas ADF pada diferensiasi pertama
Variabel	Uji ADF	Nilai Kritis	Probabilitas





Sumber : Output Eviews, data diolah
	Hasil uji stasioneritas data pada tabel 4.2. menunjukkan bahwa semua variabel memiliki nilai ADF yang lebih kecil daripada nilai kritis pada semua level baik 1%, 5%, dan 10%. Nilai ADF pada variabel IHSG sebesar -9,11 dan pasa variabel PDB sebesar -9,77. Nilai ADF pada variabel inflasi dan kurs adalah sebesar -9,15 dan -7,31. Probabilitas pada semua variabel sebesar 0,0000 menunjukkan bahwa nilai ini lebih kecil dari tingkat signifikansi. Oleh karena semua variabel memiliki nilai ADF yang lebih kecil dari nilai kritis dan juga memiliki probabilitas yang lebih kecil dari tingkat signifikasi maka dapat disimpulkan bahwa setelah diturunkan satu kali, data sudah stasioner. Jadi, pada tingkat first difference variabel-variabel tersebut sudah tidak mengandung masalah akar unit dan mempunyai kondisi data yang stasioner. Semua variabel yang digunakan telah stasioner pada uji derajat integrasi satu atau I(1).

4.2.Penentuan Lag Optimal
Hasil uji lag optimal dapat dilihat pada tabel 4.3.











Sumber : Output Eviews, data diolah	
	Hasil uji lag optimal pada tabel 4.3. menunjukkan bahwanilai LR sebesar 1209.289, nilai FPE sebesar 1.12e+09, nilai AIC sebesar 26.51416, nilai SC sebesar 26.70834, dan nilai HQ sebesar 26.59295. Nilai FPE, AIC, SC, dan  HQ terkecil ada pada lag 1. Model yang baik adalah model yang mampu memberikan tingkat residual atau error yang paling kecil. 

4.3.	Kointegrasi
Keberadaan variabel yang tidak stasioner meningkatkan kemungkinan adanya hubungan kointegrasi antar variabel. Untuk itu perlu dilakukan uji kointegrasi untuk mengetahui ada tidaknya hubungan kointegrasi tersebut dan memperoleh hubungan jangka panjang antar variabel (Ariefianto, 2012). Hasil uji kointegrasi Johansen dapat dilihat pada tabel 4.4.
Tabel 4.4. Uji Kointegrasi Johansen
HypothesizedNo. of CE(s)	Eigen Value	Trace Statistic	Nilai Kritis	Probabilitas
None *	 0.395978	 121.5953	 47.85613	0.0000
At most 1 *	 0.362961	 62.61033	 29.79707	0.0000
HypothesizedNo. of CE(s)	Eigen Value	Max – Eigen Statistic	Nilai Kritis	Probabilitas
None *	 0.395978	 58.98501	 27.58434	0.0000
At most 1 *	 0.362961	 52.75814	 21.13162	0.0000
Sumber : Output Eviews, data diolah
	Hasil uji kointegrasi Johansen pada tabel 4.4. menunjukkan bahwa baik uji trace maupun uji max – eigen value menunjukkan adanya dua hubungan yang terkointegrasi. Hasil uji trace menunjukkan bahwa nilai trace statistic lebih besar dari nilai kritis dengan probabilitas sebesar 0,0000. Hasil uji max – eigen value juga menunjukkan bahwa nilai max – eigen statistic lebih besar dari nilai kritis dengan probabilitas sebesar 0,0000. Dari tabel dapat dilihat adanya dua hubungan kointegrasi dalam model penelitian ini. Dengan demikian, dapat disimpulkan terdapat hubungan kointegrasi atau keseimbangan jangka panjang antara PDB, IHSG, inflasi, dan kurs. Oleh karena data stasioner pada diferensiasi pertama dan berkointegrasi maka analisa yang digunakan adalah analisa VECM (Vector Error Correction Model).
4.4.Analisis Model Estimasi VECM
	Analisis model estimasi VECM merupakan permodelan setiap variabel endogen dalam sistem sebagai fungsi dari lag semua variabel endogen dalam sistem. Kriteria dalam analisis model estimasi VECM apabila t–hitung  lebih besar dari nilai t–tabel, maka dapat dikatakan variabel tersebut berpengaruh secara signifikan. Nilai t–hitung 5 % dengan nilai t–tabel |1,969898|. Hasil analisis model estimasi VECM untuk jangka pendek dapat dilihat pada tabel 4.5.














Sumber : Output Eviews, data diolah
	Hasil analisis model estimasi VECM pada tabel 4.5 menunjukan bahwa variabel IHSG dipengaruhi oleh dirinya sendiri IHSG(-1) dengan koefisien  0.166823 dan juga dipengaruhi oleh PDB(-1) dengan koefisien -0.022964. Selain itu, IHSG juga dipengaruhi oleh inflasi(-1) dengan koefisien -19.60636. Sementara kurs(-1) memiliki pengaruh terhadap IHSG dengan koefisien sebesar 0.021601. 
Untuk variabel PDB, PDB dipengaruhi oleh dirinya sendiri PDB(-1) dengan koefisien  0.342157 dan juga dipengaruhi oleh IHSG(-1) dengan koefisien 0.455113. Selain itu, PDB juga dipengaruhi oleh inflasi(-1) dengan koefisien -22.59346. Sementara kurs(-1) memiliki pengaruh terhadap PDB dengan koefisien sebesar 0.252542. 
Dari uraian di atas maka bentuk persamaan analisis model estimasi VECM adalah sebagai berikut :
IHSG =  0,166823*IHSG(-1) – 0,022964*PDB(-1) – 19,60636*Inflasi(-1) + 0.021601*Kurs(-1) ........................................................................................ (4.1)
PDB = 0,342157*PDB(-1) +0,45113*IHSG(-1) – 22,59436*Inflasi(-1) +  
0,252542*Kurs(-1) ....................................................................................... (4.2)
Berdasarkan tingkat signifikansi koefisien dalam model, maka persamaan model estimasi VECM untuk variabel IHSG dan PDB dapat disusun sebagai berikut :
PDB = 0.342157*PDB(-1) +0.45113*IHSG(-1) +  0.252542*Kurs(-1)........... (4.3)
 
4.5.Analisis Impulse & Response (IRF)
	Analisis ini melakukan penelusuran atas dampak suatu goncangan (shock) terhadap suatu variabel terhadap sistem (seluruh variabel) sepanjang waktu tertentu sehingga dapat dilihat lamanya pengaruh dari shock suatu variabel terhadap variabel lain sampai pengaruhnya hilang atau kembali mendekat  ke titik keseimbangan (Ariefianto, 2012). 







Gambar 4.1 menunjukkan bentuk respon PDB terhadap guncangan yang diberikan oleh IHSG selama 10 bulan. Respon yang diberikan oleh PDB akibat adanya guncangan oleh IHSG menunjukkan respon yang positif. Hal ini berarti kenaikan IHSG akan menyebabkan meningkatnya PDB. Respon positif ini terjadi sejak bulan pertama dan terus meningkat sampai bulan ke-10. 







Gambar 4.2 menunjukkan bentuk respon IHSG terhadap guncangan yang diberikan oleh PDB selama 10 bulan. Respon yang diberikan oleh IHSG akibat adanya guncangan oleh PDB menunjukkan respon yang positif Hal ini berarti kenaikan PDB akan menyebabkan meningkatnya IHSG. Respon positif ini terjadi sejak bulan pertama dan terus meningkat sampai bulan ke-3. Setelah bulan ke-3, respon yang diberikan oleh IHSG akibat adanya guncangan dari PDB relatif stabil.







Gambar 4.3 menunjukkan bentuk respon PDB terhadap guncangan yang diberikan oleh PDB periode sebelumnya selama 10 bulan. Respon yang diberikan oleh PDB akibat adanya guncangan oleh PDB periode sebelumnya menunjukkan respon yang positif. Hal ini berarti kenaikan PDB periode sebelumnya akan menyebabkan meningkatnya PDB. Respon positif ini terjadi sejak bulan pertama dan terus meningkat sampai bulan ke-2. Bulan ke-2 sampai bulan ke-3 relatif stabil. Setelah bulan ke-3, respon yang diberikan oleh PDB akibat adanya guncangan dari PDB periode sebelumnya terus meningkat.

4.6.Analisis Variance Decomposition (VD)
	Variance decomposition akan memberikan informasi mengenai proporsi dari pergerakan pengaruh shock pada sebuah variabel terhadap shock variabel lainnya pada periode saat ini dan periode yang akan datang (Ariefianto, 2012). Hasil analisa VD dapat dilihat pada tabel 4.6.
Tabel 4.6. Analisis Variance Decomposition (VD)












	Sumber : Output Eviews, data diolah
Hasil analisis VD pada tabel 4.7 menunjukkan tentang variance decomposition dari variabel IHSG yaitu seberapa besar variabel IHSG sendiri dan PDB mempengaruhi variabel IHSG. Pada periode pertama dapat dilihat bahwa variabel IHSG dipengaruhi oleh variabel itu sendiri (100%). Namun demikian, pada periode selanjutnya pengaruh IHSG terhadap IHSG itu berkurang  hingga 96,84445% di periode ke 10. Variabel IHSG ini dapat dijelalaskan oleh PDB sebesar 0,00% pada periode pertama dan terus meningkat hingga 3,15554% di periode ke-10.
Hasil analisis VD pada tabel 4.6 juga menunjukkan tentang variance decomposition dari variabel PDB yaitu seberapa besar variabel PDB sendiri dan IHSG mempengaruhi variabel PDB. Pada periode pertama dapat dilihat bahwa variabel PDB pada periode pertama dipengaruhi oleh variabel itu sendiri sebesar 99.96987% dan variabel IHSG sebesar 0.03013%. Pada periode selanjutnya pengaruh PDB terhadap PDB terus berkurang  hingga 64.44021% di periode ke 10. Sedangkan, variabel IHSG terus meningkat hingga 35.5597% di periode ke-10.

4.7.Uji Kausalitas Granger 
	Uji kausalitas adalah pengujian untuk menentukan hubungan sebab akibat antara peubah dalam analisis VAR (Juanda & Junaidi, 2012). Metode yang digunakan untuk menganalisis hubungan kausalitas antar variabel yang diamati adalah dengan Uji Kausalitas Granger. Apabila nilai probabilitas dari hasil uji kausalitas Granger lebih kecil dari tingkat signifikansi (0,05) maka dapat dikatakan terdapat kausalitas antara variabel PDB dan IHSG. Hasil Uji kausalitas Granger dapat dilihat pada tabel 4.7.
Tabel 4.7. Uji Kausalitas Granger
Null Hypothesis:	Obs	F –  Statistic	Probabilitas
VARIABEL_IHSG does not Granger Cause PDB	119	11.9481	0.0009
PDB does not Granger Cause VARIABEL_IHSG		3.08329	0.0781
Sumber : Output Eviews, data diolah
	Hasil uji kausalitas Granger pada tabel 4.8. menunjukkan bahwa PDB secara statistik dan siginifikan mempengaruhi IHSG. Hal ini dapat dilihat dari nilai probabilitas yang lebih kecil dari 0,05 yaitu sebesar 0,0009. Sedangkan IHSG secara statistik dan tidak siginifikan mempengaruhi PDB. Hal ini dapat dilihat dari nilai probabilitas yang lebih besar dari 0,05 yaitu sebesar 0,0781. Dengan demikian, disimpulkan bahwa terjadi kausalitas searah antara variabel PDB dan IHSG yaitu hanya PDB yang secara statistik signifikan memengaruhi IHSG dan tidak berlaku sebaliknya pada tingkat signifikansi 5% (nilai =0,05).
	Pada tingkat signifikansi 10% (nilai =0,1), hasil uji kausalitas Granger pada tabel 4.7 menunjukkan adanya kausalitas dua arah antara variabel PDB dan IHSG. PDB secara statistik dan siginifikan mempengaruhi IHSG. Hal ini dapat dilihat dari nilai probabilitas yang lebih kecil dari 0,10 yaitu sebesar 0,0009. Sedangkan IHSG secara statistik dan siginifikan mempengaruhi PDB. Hal ini dapat dilihat dari nilai probabilitas yang lebih kecil dari 0,1 yaitu sebesar 0,0781.

4.8.	Pengujian Hipotesis
Pengujian hipotesis ini didasarkan pada hasil uji t. Pada uji t, apabila t hitung  lebih besar dari nilai t–tabel, maka dapat dikatakan variabel tersebut berpengaruh secara signifikan. Nilai t–hitung 5 % dengan nilai t–tabel |1,969898|. Hal ini juga dapat dilihat dari nilai probabilitas. Jika nilai probabilitas lebih kecil dari tingkat signifikansi (0,05) maka dapat dikatakan bahwa suatu variabel independen secara parsial mempengaruhi variabel dependen. Hasil uji t variabel IHSG dapa dilihat pada tabel 4.8.
















Sumber : Output Eviews, data diolah
	Hasil uji t variabel IHSG pada tabel 4.8 menunjukkan bahwa pada tingkat signifikansi 5%, IHSG dipengaruhi secara positif dan signifikan oleh PDB. Hal ini dapat dilihat dari nilai probabilitas yang lebih kecil dari 0.05. Sementara, variabel kurs berpengaruh negatif dan signifikan terhadap IHSG. Hal ini ditunjukkan dengan nilai probabilitas yang lebih kecil dari 0,05. Sedangkan, IHSG dipengaruhi secara positif oleh inflasi tetapi tidak signifikan. Hal ini dapat dilihat dari nilai probabilitas sebesar 0,0578 yang nilainya lebih besar dari 0.05.
	Hasil uji t pada variabel PDB dapat dilihat pada tabel 4.9.
















Sumber : Output Eviews, data diolah
	Hasil uji t variabel IHSG pada tabel 4.10 menunjukkan bahwa pada tingkat signifikansi 5%, ketiga variabel independen yaitu IHSG, kurs, dan inflasi memberikan pengaruh yang signifikan terhadap PDB. Hal ini dapat dilihat dari nilai probabilitas yang lebih kecil dari 0.05. PDB dipengaruhi secara positif dan signifikan oleh IHSG dan kurs. Sedangkan, PDB dipengaruhi secara negatif oleh inflasi.
V.	KESIMPULAN DAN IMPLIKASI MANAJERIAL
5.1. Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang telah diuraikan pada bab sebelumnya, maka dapat diambil beberapa kesimpulan sebagai berikut :
1.	Hail uji stasioneritas data menunjukkan semua variabel penelitian secara statistik stasioner pada tingkat diferensiasi pertama. Hal ini dapat dilihat pada nilai ADF dari variabel IHSG sebesar -9,11, PDB sebesar -9,77 , Inflasi sebesar -9,15 , Kurs sebesar 7,31 dimana nilai tersebut lebih kecil dari nilai kritis. 
2.	Hasi uji lag optimal menunjukkan bahwa nilai lag optimal yang disarankan adalah lag 1 dengan pertimbangan bahwa perubahan satu variabel dalam model akan mempengaruhi variabel lain dalam jangka waktu satu bulan.
3.	Berdasarkan hasil analisis model estimasi VECM, diketahui dalam jangka pendek, IHSG dipengaruhi oleh kurs periode satu bulan sebelumnya secara negatif dan tidak signifikan terhadap IHSG. Hal ini dapat dilihat dari nilai t-hitung sebsar -0.3786. Sedangkan, PDB dan inflasi periode satu bulan sebelumnya berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap IHSG, dan PDB berpengaruh positif dan signifikan terhadap kurs yang ditunjukkan dengan nilai t-hitung masing-masing sebesar -0.40187 dan -1.22164 dimana nilai tersebut lebih besar dari 1,969898 yang merupakan nilai dari t-tabel 5%. 
4.	Berdasarkan hasil analisis model estimasi VECM, diketahui dalam jangka pendek, PDB dipengaruhi oleh PDB, IHSG, dan kurs periode satu bulan sebelumnya secara positif dan signifikan. Hal ini dapat dilihat dari nilai t-hitung yang lebih besar dari 1,969898 yang merupakan nilai dari t-tabel 5%. Sedangkan, inflasi berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap PDB yang ditunjukkan dengan nilai t-hitung masing-masing sebesar -0,92262 dimana nilai tersebut lebih kecil dari 1,969898 yang merupakan nilai dari t-tabel 5%.
5.	Uji kointegrasi Johansen menunjukkan bahwa terdapat hubungan kointegrasi (hubungan jangka panjang) antara variabel IHSG, PDB, Inflasi, dan Kurs.
6.	Uji kausalitas Granger menunjukkan adanya hubungan kausalitas searah terjadi kausalitas searah antara variabel PDB dan IHSG yaitu hanya PDB yang secara statistik signifikan mempengaruhi IHSG dan tidak berlaku sebaliknya pada tingkat signifikasi 5% (nilai =0,05).
7.		Pada tingkat signifikansi 10% (nilai =0,1), hasil uji kausalitas granger menunjukkan adanya kausalitas dua arah antara variabel PDB dan IHSG. Hal ini dapat dilihat dari nilai probabilitas keduanya yaitu sebesar 0,0009 dan 0,0781 yang lebih kecil dari nilai .
8.	Analisis IRF (impulse response function) menujukkan bahwa respon yang diberikan oleh PDB dan IHSG adalah positif.
9.	Analisis VD (variance decomposition) menunjukkan bahwa variabel IHSG ini dapat dijelaskan oleh PDB sebesar 0,00% pada periode pertama dan terus meningkat hingga 3,15554% di periode ke-10. Sedangkan variabel PDB ini dapat dijelaskan oleh variabel IHSG sebesar 0.03013% dan terus meningkat hingga 35.5597% di periode ke-10.
10.	Hasil uji t menunjukkan bahwa variabel IHSG dipengaruhi secara signifikan oleh PDB dan kurs. Hal ini dapat dilihat dari nilai probabiilitas yang lebih kecil dari 0,05. PDB berpengaruh positif dan signifikan terhadap IHSG ditunjukkan dengan nilai probabilitas 0.0000. Kurs berpengaruh negatif dan signifikan ditunjukkan dengan nilai probabilitas sebesar 0.0000. Sedangkan, inflasi berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap IHSG.
11.	Hasil uji t menunjukkan bahwa variabel PDB dipengaruhi secara signifikan oleh kurs dan inflasi. Hal ini dapat dilihat dari nilai probabiilitas yang lebih kecil dari 0,05. Kurs berpengaruh positif dan signifikan terhadap IHSG ditunjukkan dengan nilai probabilitas 0.0000. Inflasi berpengaruh negatif dan signifikan ditunjukkan dengan nilai probabilitas sebesar 0.0343. Sedangkan, inflasi berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap IHSG.

5.2.	Implikasi Manajerial
6.	Dari hasil analisis yang telah diuraikan, diketahui terdapat dua hubungan jangka panjang antar variabel penelitian. Sementara, dalam jangka pendek diketahui bahwa IHSG tidak dipengaruhi secara signifikan oleh semua variabel yaitu IHSG, inflasi, dan kurs. Hal ini disebabkan karena IHSG tidak merespon secara cepat terhadap ketiga variabel makro ekonomi tersebut. Analisis VD juga menujukkan respon IHSG terhadap adanya guncangan PDB dalam 10 bulan hanya menunjukkan sedikit perubahan.
7.	 PDB dipengaruhi secara positif dan signifikan oleh PDB, IHSG, dan kurs periode satu bulan sebelumnya. Respon PDB terhadap IHSG dapat dilihat dari analisis IRF maupun analisis VD. Hasil menunnjukkan bahwa adanya respon positif dan perubahan yang cepat dari PDB jika mendapat goncangan dari IHSG. Hal ini dapat dilihat dari analisis VD. Variabel kurs periode sebelumnya tidak berpengaruh secara signifikan terhadap IHSG, tetapi kurs berpengaruh signifikan terhadap PDB. Sedangkan inflasi periode satu bulan sebelumnya tidak berpengaruh secara signifikan terrhadap IHSG maupun PDB.
8.	Hasil uji kausalitas Granger yang menunjukkan terdapat hubungan kausalitas antara IHSG dan PDB pada tingkat signifikansi 10%. Hal ini berarti perubahan pada IHSG akan berpengaruh atau menyebabkan perubahan pada PDB. Hal ini juga menunjukkan bahwa perubahan pada PDB akan berpengaruh atau menyebabkan perubahan pada IHSG.





Abdalla, Suliman Zakaria Suliman, 2011, Stock Market Development and Economic Growth in Sudan (1995-2009): Evidence from Granger Causality Test, Journal of Business Studies Quarterly Vol. 3, No. 2, pp. 93-105

Ajija, Shochrul; Dyah W. Sari; Rahmat H. Setianto; dan Martha R. Primanti, 2011, Cara Cerdas Manguasai Eviews, Salemba Empat, Jakarta

Akpan, Eme O. dan Johnson A Atan, 2011, Effects of Exchange Rate Movementsc On Economic Growth in Nigeria, Journal of Applied Statistics Vol. 2 No.2

Alajekwu, Udoka Bernard and Achugbu, Austin A, 2012, The Role of Stock Market Development on Economic Growth in Nigeria: A Time Series Analysis, An International Multidisciplinary Journal, Ethiopia Vol. 6 (1), Serial No. 24

Aliyu, Shehu Usman Rano, 2009, Stock Prices and Exchange Rate Interactions in Nigeria: A Maiden Intra-Global Financial Crisis Investigation, Journal of Financial  Economics, Vol. VII, No. 3 & 4

Anoraga, Pandji dan Piji Pakarti, 2008, Pengantar Pasar saham, Rineka Cipta, Jakarta

Ariefianto, Moch Doddy, 2012, Ekonometrika, Esensi dan Aplikasi Menggunakan EViews, Erlangga, Jakarta

Ayyoub, Muhammad; Imran Sharif Chaudhry; dan Fatima Farooq, 2011, Does Inflation Affect Economic Growth? The case of Pakistan, Journal of Social Sciences (PJSS) Vol. 31, No. 1, pp. 51-64

Bahadur, Surya dan Neupane, Suman, 2006, Stock Market and Economic Development: a Causality Test, The Journal of Nepalese Business Studies Vol. III No. 1

Bawa, Sani dan Abdullahi, 2010, Threshold Effect of Inflation on Economic Growth in Nigeria, CBN Journal of Applied Statistics Vol. 3 No.1

Barro, Robert J, 1999, Determinants of Economic Growth:Impilcations of Global Evidence for Chile

Boubakari, Ake dan Dehuan Jin, 2010, The Role of Stock Market Development in Economic Growth: Evidencefrom Some Euronext Countries, International Journal of Financial Research Vol. 1, No. 1

Carporale, G. M, Howello, P. and Soliman, A. M, 2005, Stock Market Development and Economic Growth: the Causal Linkage, Journal Of Economic Development Volume 29, No. 1

Duca, Gevit, 2007, The Relationship Between The Stock Market and The Economy: Experience From International Financial Markets, Bank of Valleta Review No. 36

Farsio, Farzad dan Fasel, Shokoofeh, 2008, Can Investors Use Inflation Data to Predict Stock Prices?, International Conference on Applied Economics – ICOAE 

Geetha, Caroline; Rosle Mohidin; Vivin Vincent Chandran; Victoria Chong, 2011, The Relationship Beetween Inflation and Stock Market: Evidence From Malaysia, United States, and China, International Journal of Economics and Management Sciences Vol. 1, No. 2, 2011, pp. 01-16

Gursoy dan Muslumov, 1998, Stock Markets and Economic Growth :A Cauality Test

Hermuningsih, Sri, 2012, Pengantar Pasar saham Indonesia, UPP, Yogyakarta

Hismendi, Abubakar Hamzah, dan Said Musnadi, 2013, Analisis Pengaruh Nilai Tukar, SBI, Inflasi, dan Pertumbuhan GDP Terhadap Pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan di Bursa Efek Indonesia, Jurnal Ilmu Ekonomi  Pascasarjana Universitas Syiah Kuala pp. 16- 28

Hooker, Mark A, 2004, “Macroeconomic Factors and Emerging Market Equity Returns: A Bayesian Model Selection Approach”. Emerging Markets Review,

Hossain, MD.Sharif (PH. D.) dan MD. Mostafa Kamal, 2010, Does Stock Market Development Cause Economic Growth? A Time Series Analysis For Bangladesh Economy, International Conference On Applied Economics – ICOAE

Hossain, Mohammad Kamal; Anowar Hossain; Rakib Sadi, 2013, An Examination of the Relationship between Stock Market and Economic Growth: A Study in Malaysia, Journal of Transformative Entrepreneurship Vol. 1, Issue 2, pp: 124-133

Humpe, Andreas dan Macmillan, Peter, 2007, Can macroeconomic variables explain long term stock market movements? A comparison of the US and Japan

Jayanti, Yusnita; Darminto; Nengah Sudjana, 2014, Pengaruh Tingkat Inflasi, Tingkat Suku Bunga SBI, Nilai Tukar Rupiah, Indeks Dow Jones, dan Indeks KLSE terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) Studi Pada Bursa Efek Indonesia Periode Januari 2010 – Desember 2013

Juanda, Bambang dan Junaidi, 2012, Ekonometrika Deret Waktu, IPB Press, Bogor

Karunanayake, Indika; Abbas Valadkhani; dan Martin O'Brien, 2012, Stock Market and GDP Growth Volatility Spillovers, Faculty of Commerce - Papers (Archive)

Kewal, Suramaya Suci, 2012, Pengaruh Inflasi, Suku Bunga, Kurs, dan Pertumbuhan PDB terhadap IHSG, Jurnal Economia, Volume 8, Nomor 1

Maruddani, Di Asih I dan Tutut Dewi Astuti, 2009, Uji Kausalitas Granger pada Model Harga Saham PT. Indofood Sukses Makmur Indonesia Tbk, Jurnal Sains & Matematika (JSM) Volume 17 Nomor 2

Mishkin, Frederic S, 2008. Ekonomi Uang, Perbankan dan Pasar Keuangan (Buku I dan II ), Jakarta, Salemba Empat 

Mun, Har Wai; Ee Chun Siong; dan Tan Chai Thing, 2008, Stock Market and Economic Growth in Malaysia: Causality Test, Asian Social Science Vol 4, No 4

Murtianingsih, 2012, Variabel Ekonomi Makro dan Indeks Harga Saham Gabungan, Jurnal Manajemen dan Akuntansi Volume 1, Nomor 3

Nofiatin, Ike, 2013, Hubungan Inflasi, Suku Bunga, Produk Domestik Bruto, Nilai Tukar, Jumlah Uang Beredar, dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) Periode 2005–2011, Jurnal Aplikasi Manajemen Volume 11 No 2 

Ogboi dan Oladipo, 2012, Stock Market and Economic Growth: The Nigerian Experience, Research Journal of Finance and Accounting Vol 3, No 4

Oktavia, Adek Laksmi; Sri Ulfa Sentosa; dan Hasdi Aimon, 2013, Analisa Kurs dan Money Supply di Indonesia,

Peng, Jiangang; Jie Cui; dan Fuyong Qin, 2009, Stock Prices and Macroeconomy in China

Pradhan, Arvin, Samadhan, dan Taneja, 2013, The Impact Of Stock Market Development On Inflationand Economic Growth Of 16 Asian Countries: A Panel VAR Approach, Applied Econometrics and International Development Vol. 13-1

Prasetyo, P. Eko, 2011, Fundamental Makro Ekonomi. Edisi ke-2, Beta Offset, Yogyakarta

Regmi, Udaya Raj, 2012, Stock Market Development and Economic Growth: Empirical Evidence from Nepal, Administration and Management ReviewVol. 24, No. 1

Samsul, Mohamad, 2006, Pasar Modal dan Manajemen Portofolio, Erlangga, Jakarta.

Shahbaz, Muhammad; Nadeem Ahmed; dan Liaquat Ali, 2008, Stock Market Development and Economic Growth: Ardl Causality in Pakistan, International Research Journal of Finance and Economics

Silvia, Engla Desnim; Yunia Wardi; dan Hasdi Aimon, 2013, Analisa Pertumbuhan Ekonomi, Investasi, dan Inflasi di Indonesia, Jurnal Kajian Ekonomi, Vol. I, No. 02

Srinivasan, 2014, Stock Market Development and Economic growth in India: An Empirical Analysis, Munich Personal RePEc Archive Paper

Sudiyanto, Bambang dan Cahyani Nuswandhari, 2009, Peran Beberapa Indikator Ekonomi dalam Mempengaruhi Risiko Sistematis Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia Jakarta, Dinamika Keuangan dan Perbankan, Vol. 1 No. 2, Hal:  66 - 81                                                  
 
Sukirno, Sadono, 2012, Makroekonomi Teori Pengantar. Edisi ke-3, Grafindo, Jakarta

Sunariyah, 2006, Pengantar Pengetahuan Pasar saham. Edisi ke-5, UPP, Yogyakarta 

Suryanto dan Kesuma, I Ketut Wijaya, 2012, Pengaruh Kinerja Keuangan, Tingkat Inflasi, Dan PDB terhadap Harga Saham Perusahaan F&B

Tesa, Silvia, 2012, Pengaruh Suku Bunga Internasional (Libor), Nilai Tukar Rupiah/US$ dan Inflasi terhadap Indeks Harga Saham Gabungan di Bursa Efek Indonesia Tahun 2000-2010, Economics Development Analysis Journal

Wang, Hua dan Ning Liu,  2013, The Empirical Study on Relationship Between Stock Prices and Inflation, Management & Engineering 10, 1838-5745

Wijayanti, Anis, 2013, Pengaruh Beberapa Variabel Makroekonomi dan Indeks Pasar saham Dunia Terhadap Pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di BEI


Yuliadi, Imamudin, 2008, Ekonomi Moneter, Indeks, Jakarta



2



